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Caso di fusione per incorporazione di una società non partecipata 
La società Rossi S.p.a. (incorporante) ha un capitale sociale di € 5.000.000 suddiviso in 500.000 azioni del 
valore nominale di € 10 cadauna. La società Bianchi S.r.l. (incorporata) ha un capitale sociale di € 1.000.000 
suddiviso in 100.000 quote del valore nominale di € 10 cadauna.  
La determinazione del capitale economico di tale società, ottenuta a seguito delle trattative portate avanti dai 
rispettivi organi amministrativi, ha portato ai seguenti risultati: 
• valore del capitale economico della società Rossi (A): € 6.000.000,00 
• valore del capitale economico della società Bianchi (B): € 2.000.000,00 
 
I dati di cui sopra possono essere agevolmente riepilogati nello schema che segue:  
 
 ROSSI S.p.a. BIANCHI S.r.l. 
Capitale sociale  €                 5.000.000   €                 1.000.000  
V. N. azioni / quote  €                           10   €                           10  
Numero                       500.000                        100.000  
Valore economico  €                 6.000.000   €                 2.000.000  
 
A questo punto si procede alla determinazione del valore economico unitario delle azioni e delle quote, 
ovvero:  
 
DETERMINAZIONE VALORE ECONOMICO UNITARIO (V.E.U.) 
        
Valore economico Rossi S.p.a.  €        6.000.000      
Numero azioni Rossi S.p.a.              500.000  V.E.U. Rossi  €                  12  
       
Valore economico Bianchi S.r.l.  €        2.000.000     
Numero quote Bianchi S.r.l.              100.000  V.E.U. Bianchi  €                  20  
 
Si evince, pertanto, che sulla base dei dati ipotizzati i valori economici unitari delle azioni e delle quote di 
ROSSI S.p.a. e di BIANCHI S.r.l. sono, rispettivamente di € 12 e di € 20. A questo punto è possibile 
procedere alla determinazione del concambio, sulla base del rapporto tra i due valori economici unitari 
stabiliti. 
CALCOLO DEL RAPPORTO DI CONCAMBIO 
      
  V.E.U. Concambio 
Bianchi S.r.l.  €                  20  5 
Rossi S.p.a.  €                  12  3 
 In definitiva, ai soci della Bianchi S.r.l. verranno attribuite 5 azioni di nuova emissione della incorporante 
Rossi S.p.a. ogni 3 quote possedute, sempre da nominali € 10 cadauna.      
Il numero complessivo delle azioni che la società Rossi S.p.a. dovrà emettere in sede di aumento di capitale 
sarà quindi pari ai 5/3 delle quote esistenti della Bianchi S.r.l., ovvero 166.0001, con un aumento del capitale 
della società Rossi S.p.a. ammontante a complessivi € 1.666.0002.  
 
Il riflesso contabile di tutto ciò è analogo a quello che si ha nell’ipotesi di aumento di capitale da liberarsi con 
“conferimento” in natura, da evidenziarsi con una scrittura del tipo: 
 
SOCIETA' "X" C/FUSIONE a CAPITALE SOCIALE   €           -    
 
 
Per meglio comprendere il processo formativo di tali poste contabili, riprendiamo l’esempio svolto nel 
paragrafo 6.1. a proposito della fusione per incorporazione della Bianchi S.r.l. nella Rossi S.p.a., non legate 
tra loro da alcun rapporto partecipativo. 
 
Gli elementi essenziali delle società partecipanti alla fusione sono i seguenti: 
 
  Capitale sociale V.N. azioni/quote Numero Valore economico 
Rossi S.p.a.  €           5.000.000  10  €              500.000   €           6.000.000  
Bianchi S.r.l.  €           1.000.000  10  €              100.000   €           2.000.000  
        
 €         8.000.000  
           
Conseguentemente il rapporto di concambio era stato determinato nel seguente modo: 
 
  V.E.U. Concambio 
Bianchi S.r.l.  €               20  5 
Rossi S.p.a.  €               12  3 
 
In relazione ai valori sopra riportati, l’aumento del capitale sociale della Rossi S.p.a. ammonta a € 1.666.000, 
come prodotto del capitale sociale di Bianchi S.r.l. per il relativo rapporto di concambio. In altri termini, 
posto che i soci di Bianchi S.r.l. devono ricevere 5 di azioni di Rossi ogni 3 quote di Bianchi possedute 
l’aumento del capitale sociale della Rossi, necessario per “corrispondere” tali azioni ai soci di Bianchi, è pari 
a € 1.000.000 * 5/3 = € 1.666.000. 
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 100.000* 5/3. 
2
 166.000 * € 10. 
 Come facilmente intuibile, si rileva che a fronte di un aumento del capitale sociale di Rossi pari ad € 
1.666.000., la stessa riceve attività e passività che hanno un valore contabile netto (patrimonio netto contabile 
dell’incorporata3) pari a € 1.000.000, generandosi pertanto un “disavanzo da Concambio” per € 666.000. 
Le scritture in capo alla incorporante saranno quindi le seguenti: 
 
Diversi a CAPITALE SOCIALE   €   1.666.000  
Società BIANCHI c/FUSIONE    €   1.000.000   
DISAVANZO di FUSIONE    €     666.000   
       
 a Diversi   €              -   
Attivo BIANCHI     
  Passivo BIANCHI   
  Società BIANCHI c/FUSIONE  €   1.000.000   
 
Possiamo quindi affermare che l’incorporazione di una società non partecipata genera un disavanzo o un 
avanzo da concambio, a seconda che l’aumento di capitale sociale dell’incorporante sia superiore od inferiore 
rispetto al patrimonio netto “apportato” dall’incorporata. Ciò consente di enunciare la seguente regola 
generale: 
1) quando l’aumento di capitale della società incorporante è superiore al valore contabile del patrimonio 
netto dell’incorporata, si è in presenza di un disavanzo da concambio; 
2) quando l’aumento del capitale sociale della società incorporante è inferiore al valore contabile del 
patrimonio netto dell’incorporata, si ha un avanzo da concambio.    
 
 
Incorporazione in presenza di una partecipazione non totalitaria nell’incorporata. Scritture contabili 
dell’incorporante. 
 
E’ facile comprendere che questa ipotesi rappresenti un caso “intermedio” tra quelli precedentemente 
analizzati, determinandosi la possibile coesistenza sia di avanzi e disavanzi da concambio che da 
annullamento. In particolare: 
• i primi deriveranno dal concambio da attribuire ai soci “terzi” quale corrispettivo per l’apporto dagli stessi 
effettuato; 
• i secondi, viceversa, avranno origine dall’annullamento della partecipazione posseduta dall’incorporante 
con la quota parte di patrimonio dell’incorporata “di pertinenza” della medesima. 
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 Nell’ipotesi semplificata che il patrimonio netto contabile dell’incorporata coincida con il capitale sociale. 
1) quando l’aumento di capitale sociale dell’incorporante è maggiore della frazione di patrimonio netto 
dell’incorporata che l’incorporante stessa non possiede si ha un disavanzo da concambio, ovvero un 
avanzo nel caso opposto; 
2) quando il valore di carico della partecipazione nell’incorporata è maggiore della frazione di patrimonio 
netto posseduta nella medesima si ha un disavanzo da annullamento, ovvero un avanzo nel caso 
opposto. 
 
Esempio pratico 
 
Ipotizziamo la F.E.I. S.p.a., con un capitale sociale di € 2.000.000 (suddiviso in numero 200.000 azioni da € 
10 cadauna) il cui capitale economico viene stimato in € 2.400.000. La F.E.I. possiede inoltre il 30% del 
pacchetto azionario della S.R.P. S.p.a., acquistato ed iscritto al prezzo di € 200.000. La S.R.P. ha un capitale 
sociale di € 400.000 (suddiviso in 40.000 azioni da € 10 cadauna) ed una valore economico complessivo del 
suo capitale stimato in € 600.000. Il tutto così riassunto: 
 
 Capitale sociale V.N. Azioni Numero Valore economico 
F.E.I. S.p.a.  €        2.000.000   €         10,00          200.000   €            2.400.000  
S.R.P. S.p.a.  €           400.000   €         10,00            40.000   €               600.000  
     
 C.P. posseduto V.N. Azioni Numero Valore economico 
Part. 30% in S.R.P.  €           120.000   €             10            12.000   €               180.000  
 
Ciò premesso andiamo ad analizzare l’incorporazione della S.R.P. nella F.E.I. ed in particolare la 
determinazione delle differenze di fusione.         
 
DETERMINAZIONE VALORE ECONOMICO UNITARIO (V.E.U.) 
        
Valore economico F.E.I.  €        2.400.000      
Numero azioni F.E.I.               200.000  V.E.U. F.E.I.  €          12  
       
Valore economico S.R.P.  €           600.000     
Numero quote S.R.P.                40.000  V.E.U. S.R.P.  €          15  
 
 
 
 
 
 Conseguentemente si determina il seguente rapporto di concambio: 
 
CALCOLO DEL RAPPORTO DI CONCAMBIO 
      
  V.E.U. Concambio 
S.R.P. S.p.a.  €                   15  5 
F.E.I. S.p.a.  €                   12  4 
 
Si rileva come, in assenza di partecipazione, l’aumento del capitale sociale della F.E.I. sarebbe stato di € 
500.000, ovvero pari al prodotto tra il capitale sociale dell’incorporata S.R.P. (€ 400.000) ed il rapporto di 
concambio (5/4). Tuttavia, nell’ipotesi specifica, l’aumento del capitale deve essere commisurato alla quota di 
patrimonio netto di S.R.P. non posseduta dall’incorporante F.E.I. (nell’ipotesi, pari al 70%). 
Conseguentemente, l’aumento di capitale sociale della F.E.I. ammonta a € 350.000, pari al 70% del prodotto 
tra il rapporto di concambio ed il capitale sociale della S.R.P.4. 
 
Posto che il valore di “carico” della partecipazione di S.R.P. in F.E.I. ammonta a € 200.000, si determinano i 
seguenti valori: 
 
Valore carico partecipazione S.R.P.  €           200.000  Aumento C.S. F.E.I.  €     350.000  
Frazione P.N. corrispondente (30%)  €           120.000  Fraz. P.N. S.R.P. non posseduta (70%)  €     280.000  
Disavanzo da annullamento  €           80.000  Disavanzo da concambio  €      70.000  
 
Pertanto, come si rileva dalla tabella, l’operazione comporta l’emergenza di: 
• un disavanzo da concambio di € 70.000; 
• un disavanzo da annullamento di € 80.000. 
 
Ciò premesso, le scritture contabili in capo all’incorporante sono le seguenti: 
 
Diversi a Diversi   
Società S.R.P. c/fusione    €  400.000   
Disav. da concambio    €    70.000   
Disav. da annullamento    €    80.000   
  Partecipazioni   €  200.000  
  Capitale sociale   €  350.000  
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 Come nelle precedenti esemplificazioni, e per semplicità, si assume la coincidenza tra il capitale sociale e patrimonio netto. 
       
Attivo S.R.P. a    €          -    
  Società S.R.P. c/fusione  €  400.000   
  Passivo S.R.P.  €          -     
 
Per quanto riguarda le motivazioni economico aziendali delle differenze di fusione ed il loro trattamento 
contabile, si rimanda ovviamente alle considerazioni svolte nei precedenti paragrafi. 
 
